


































































































































































































































































































































































































































































































































































































86年4月 民間債に財務基準の 民間債はA格以上 還流制限緩和
ほかA格以上を導入 還流制限緩和 （180→90日）
（180日→90日）
87年7月AA格またはA格＋ 適債基準の格付基準
純資産550億円以上 導入
（格付基準導入）
89年6月 公共債・民間債とも
格付取得で可
7月 AA格またはA格＋ 適償基準の緩和
純資産330億円以上
91年6月 ソブリン等に限り
BBB格以上
8月 適債基準の緩和
92年7月A格以上 公共債・国際機関債
はBBB格以上
93年7月 適債基準の廃止
12月 ソブリンものの還流
制限撤廃
94年1月BBB格以上（BBBB格以上（左記に BBB格以上（左記に
格の場合は純資産額 同じ） 同じ）
200億円以上維持等
の条件付）
7月 BBB格の場合の純左記に同じ 左記に同じ
資産額の条件を廃止
96年1月適債基準撤廃 左記に同じ 還流制限撤廃
4月 還流制限90日→40日
98年4月 還流制限撤廃
10
トのわずかな違いにも人々が敏感に反応して取引
を変化させるようになり，アジアのオフショア市
場での優遇策に比して，日本の税率の高さ，手数
料の高さなどの資金調達コスト・運用益の違いを
もたらしている要因が問題視されるようになって
きた。
　かつてのようにある投資行動によって金融資産
に含まれているリスクをまるごと負担するのが一
般的であったときには，投資収益に占める為替差
損益が大きなウェイトを占めていた。かつリスク
負担に対するプレミアムも大きなものであった。
したがって投資所得が少々外国資産よりも少なく
てもそれが投資を疎外する要因にはならなかっ
た。しかし，今日ではデリバティブ取引の活発化
で一つの商品に含まれるリスクを多くの経済主体
によって分解して負担することが可能になった。
金融商品の一つの側面のみ（例えば為替リスクの
みとか金利リスクのみとか）をとりあげて資産・
負債を保有することが可能となった。したがって
リスク・プレミアムは小さくなった。この場合に
は，日本の金融機関が供給する資産・負債が取引
に使われるかどうかはその資産・負債自体の魅力
によることになる。その点で日本の金融資産・負
債は外国のそれらに比して劣ると判断されるよう
になった。
　したがって，90年代に入ると，表3に示されて
いるように，規制緩和は手続きの簡素化・報告の
3）デリバティブ関連取引の認可等
簡略化と取引コストを引き下げるためのものと，
円建て債券の発行コストの低下と国内での債券発
行を促進させる，債券の発行に関わる規制緩和と，
80年代から発達したデリバティブ関連商品がら
みの規制緩和という三つのタイプの規制緩和が主
として行われるようになった。実際，債券発行に
ついては，国内での発行規制緩和も同時に行われ，
企業は社債発行を国内でより行うようになってき
た。また日本の金利が非常に低いこともあって，
円建て外債発行も非常に多くなっている。
　しかし様々な分野で規制緩和の必要性が叫ばれ
ている今日，このような自由化のスピードでは外
国企業との競争に負けかねないという認識が強く
なってきた。そこで97年にも外国為替取引を抜本
的に自由化すべく，96年9月から法律改正のため
の作業が開始された。新外為法では，エンドユー
ザーの外国為替取引は自由となり，取引決定まで
のコストを低下させるべくすべて事後報告制とな
り，為替手数料の高さの問題については，外国為
替取引を行うものは為銀だけでなくすべてに拡大
される方向で作業が進んでいるので，競争が激化
し解消するであろう。今度の改正で為替取引につ
いては欧米先進国なみの自由な為替管理制度がで
きあがり，資本市場がより効率化することが大い
に期待されているが，どの程度目的が達成される
かは，その他の規制・税制等にもかかわるので現
時点では明らかではない。
1994年4月
　　10月
95年4月
96年2月
96年度
事業法人による海外の金融先物・オプションの直接取引に係る規制緩和
事業法人による海外の証券先物・オプションの直接取引に係る規制緩和
FRA，　FXAの導入
証券会社と本邦投資家間の通貨スワップ解禁
証券会社の海外の通貨現物オプション取引解禁
証券会社による非居住者投資家との円金利スワップ取引を解禁
証券取引に伴う為替先物予約に係る規制緩和
指定証券会社と居住者投資家間での通貨オプション解禁
指定証券会社と居住者投資家間での通貨スワップ取引規制緩和
指定証券会社と非居住者投資家間での円金利スワップ規制緩和
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